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RESUMEN 
L A teoría financiera predice que la relación entre el precio y el valor contable de las acciones (el ratio PB) será tanto mayor cuanto ma- yor sean las expectativas de rentabilidad y crecimiento de los re- 
cursos propios, y cuanto menor sea la rentabilidad exigida por los accio- 
nistas. Este trabajo contrasta estas relaciones a partir de una muestra de 
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empresas cotizadas en la Bolsa de Madrid durante el período 1986-2000. 
Nuestros resultados confirman la existencia de una relación positiva en- 
tre los valores contemporáneos del ratio PB y la rentabilidad financiera 
de las empresas. Al mismo tiempo, la rentabilidad financiera muestra 
una elevada persistencia, que se traduce en una relación positiva entre el 
ratio PB actual y las rentabilidades financieras futuras. Sin embargo, las 
rentabilidades observadas en cada aíio permiten predecir las rentabilida- 
des a corto plazo mejor que el propio ratio PB, mientras que a muy largo 
plazo el ratio PB es una variable predictiva mejor de las rentabilidades. 
Por último, también constatamos una relación positiva del ratio PB con 
el crecimiento futuro de los recursos propios, y negativa con respecto al 
riesgo medido por el coeficiente P del modelo de mercado. 
PALABRAS CLAVE 
Valoración de activos; Mercados de capitales; Ratio precio-valor con- 
table; Rentabilidad financiera; Crecimiento. 
1 ABSTRACT 
In a efficient market, financia1 theory predicts that price-to-book (PB) 
ratios should depend on expected future return on equity (ROE), the re- 
lated growth in book value of equity, and the required rate of return. This 
paper presents the results of an empirical analysis of those relations 
using a sample of firms listed in the Madrid stock exchange during the 
period 1986-2000. The evidence presented here is consistent with the 
results of pi-evious studies in that it suggests that current PB and ROE 
are positively correlated. Additionally, the persistente in ROE drives a 
positive relationship between the PB ratio and the future ROEs, and 
current PB ratio have explanatory power for future ROEs in the long 
term beyond current ROE. Finally, we found a positive relationship bet- 
ween the PB ratio and the future growth in book values, and a negative 
relationship between the PB ratio and the risk when it is measured using 
the p coefficient of the market model. 
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La relación entre el precio y el valor contable de las acciones (ratio PB 
en lo sucesivo) es, junto con la relación entre el precio y los resultados, una 
de las variables que mayor atención ha recibido por parte de profesionales 
y académicos en la evaluación y selección de inversiones financieras. En 
este sentido, la investigación empírica ha documentado de manera reitera- 
da una relación significativamente negativa entre el ratio PB y la rentabili- 
dad media de las acciones negociadas en los mercados de Estados Unidos 
[Rosenberg et al., 1985; Fama y French, 1992; Jensen et al., 19971, Japón 
[Chan et al., 19911, Reino Unido [Chan y Chui, 19961, España [Rueda, 
20011 y otra serie de países [Capaul et al., 1993; Fama y French, 19981. 
Cuando se controlan las diferencias en el riesgo de los títulos, medido 
generalmente por el coeficiente p del CAPM, estos trabajos también han 
constatado la posibilidad de realizar una rentabilidad anormal significa- 
tiva utilizando una estrategia consistente en la inversión de los títulos 
que muestran unos valores más bajos del ratio PB, financiada con la ven- 
ta (al descubierto o a crédito) de aquellos otros que muestran un valor 
más alto de ese ratio. Como explicación de esta anomalía, se ha argu- 
mentado que los valores relativamente altos (bajos) del ratio PB identifi- 
can empresas temporalmente sobrevaloradas (infravaloradas), debido a 
que las expectativas de los inversores acerca de su capacidad de genera- 
ción de riqueza son excesivamente optimistas (pesimistas). Esta interpre- 
tación del efecto PB es avalada, entre otros, por los trabajos de Farfield y 
Harris [1993], Lakonishok et al. [1994] y La Porta et al. [1997]. En cam- 
bio, Fama y French [1995, 19961 sugieren que el efecto PB puede ser con- 
sistente con la eficiencia del mercado y obedecer a una especificación 
errónea del CAPM, de manera que los valores altos (bajos) del ratio PB 
identifican títulos cuyo riesgo sistemático es inferior (superior) al que 
predicen sus respectivos coeficientes l3 (1). 
(1) Por su parte, Kothari et al. [1994] demuestran que el efecto PB es una regularidad 
espúrea, inducida por la muestra analizada y el método de estudio utilizado en su contras- 
tación, lo cual sin embargo es refutado por Davis [1994] y Chan et al. [1995]. 
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Ahora bien, la solución al debate sobre si la variación del ratio PB re- 
fleje o no un sesgo en la valoración de los activos requiere asumir a priori 
un modelo que especifique cuál es el valor de equilibrio (o intrínseco) del 
ratio PB, observable para cada empresa bajo condiciones de eficiencia 
del mercado. De esta forma, cabría contrastar si una estrategia sobre los 
títulos con un ratio PB muy bajo y muy alto en relación con el valor que 
predice ese modelo permite obtener una rentabilidad a~zornzal significati- 
va. En este sentido, el modelo de Ohlson [1995] ofrece una caracteriza- 
ción del ratio PB como función de las expectativas de rentabilidad finan- 
ciera futura, el crecimiento de los recursos propios y la rentabilidad 
exigida por los inversores. 
Numerosos estudios empíricos han contrastado la validez de esta 
caracterización, como paso previo a su utilización en la selección de 
inversiones. Así, Penman [1991] documenta que el ratio PB permite 
predecir las rentabilidades financieras futuras, incorporando alguna in- 
formación que no es reflejada por la contabilidad en la rentabilidad fi- 
nanciera actual. Fama y French [1995] también documentan una rela- 
ción negativa entre el inverso del ratio PB y las rentabilidades pasadas 
y futuras, que persiste cuando se controlan las diferencias en la capita- 
lización de las empresas, y Penman [1996] constata una relación positi- 
va de las rentabilidades futuras con el ratio PB actual cuando aquéllas 
se ajustan por una estimación del coste de capital (idéntica para todas 
las empresas). 
No obstante, la evidencia hallada por Bernard [1994] indica que las 
diferencias en la rentabilidad financiera y el crecimiento futuro de los re- 
cursos propios sólo pueden explicar un fracción reducida de la variación 
actual del ratio PB. De hecho, la rentabilidad financiera de las empresas 
con un ratio PB más bajo en el año actual tiende a mantenerse en sensi- 
blemente invariable a lo largo de los años siguientes, y es muy similar a 
la rentabilidad obtenida sobre sus recursos propios por las empresas con 
un ratio PB más alto. 
Sin abandonar la hipótesis de eficiencia del mercado, ello puede obe- 
decer a la existencia de un sesgo conservador (agresivo) persistente en la 
cifras contables de resultados y recursos propios de las empresas que 
muestran un ratio PB más alto (bajo), que impedirá observar una rever- 
sión a la media de las rentabilidades de esas empresas, aun cuando se al- 
cance una situación de equilibrio competitivo. En este sentido, los resul- 
tados aportados por Ryan [1995] y Beaver y Ryan [2000] son consistentes 
con el hecho de que el principio de coste histórico se traduce en un valo- 
ración contable más co7zservadora del patrimonio neto (y en un ratio PB 
más alto, ceteris paribus) de las empresas intensivas en capital fijo. Por 
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su parte, Lev y Sougiannis [1999] también constatan que la contabiliza- 
ción como gasto del capital invertido en las actividades de investigación 
y desarrollo motiva la observación de un ratio PB más alto para las em- 
presas intensivas en tales actividades. 
El objeto de este trabajo es contrastar la relación del ratio PB con sus 
determinantes fundamentales sobre una muestra de empresas negocia- 
das en'el mercado de capitales español a lo largo del período 1986-2000. 
La evidencia hallada confirma la existencia de una relación positiva en- 
tre los valores actuales del ratio PB y la rentabilidad financiera de las 
empresas. Por su parte, las diferencias entre la rentabilidad financiera 
actual de las empresas se mantienen de forma persistente a largo plazo, 
lo que se traduce en una relación positiva entre el ratio PB y las rentabili- 
dades financieras futuras. Asimismo, los valores actuales del ratio PB ac- 
tual permiten pronosticar las rentabilidades a muy largo plazo mejor que 
la rentabilidad actual. Por último, nuestros resultados también pone de 
manifiesto una relación positiva del ratio PB con el crecimiento futuro 
de los recursos propios, y negativa con respecto al riesgo medido por el 
coeficiente p del modelo de mercado. 
El resto del trabajo se estructura en tres partes diferenciadas. En el 
epígrafe siguiente se describen los datos utilizados en la investigación 
empírica, así como el modelo teórico que especifica la relación del ratio 
PB con sus determinantes fundamentales. El epígrafe tercero presenta 
los resultados de la investigación, utilizando un análisis de correlación y 
de regresión entre el ratio PB y los factores que predice la teoría financie- 
ra. Por último, en el epígrafe cuarto se resumen los resultados del trabajo 
y se apuntan algunas futuras líneas de investigación. 
2. MUESTRA E HIPÓTESIS CONTRASTADAS 
2.1. MUESTRA ANALIZADA 
Para la realización del estudio empírico utilizamos una base de datos 
que recopila información de 177 empresas admitidas a negociación en la 
Bolsa de Madrid durante el período 1985-2000. La información disponi- 
ble para cada empresa es la siguiente: 
- Cifras de recursos propios y resultado ordinario correspondientes 
a uno o varios ejercicios consecutivos cerrados durante el período 
referido. La cifra de recursos propios comprende el capital social, 
las reservas y el beneficio neto del ejercicio, siendo deducidos los 
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dividendos entregados a cuenta. La cifra de resultados excluye los 
componentes de naturaleza extraordinaria y el gasto por impues- 
tos. Ambos datos fueron recopilados del Sistema de Información 
Bursátil hasta el año 1990, y de los registros de la Comisión Na- 
cional del Mercado de Valores en los años siguientes. Asiinismo, se 
optó por utilizar los estados financieros consolidados desde que re- 
sultaron disponibles. 
- Precio de las acciones al cierre de la última sesión de cada ejercicio 
y número total de títulos admitidos a cotización en esa fecha, que 
fueron recopilados a partir de los Boletines Oficiales de Cotización 
de la Bolsa de Madrid. 
- Rentabilidades mensuales de las acciones desde enero de 1986 has- 
ta diciembre del 2000. Estas rentabilidades se calcularon ajustando 
la variación relativa del precio por los dividendos, ampliaciones de 
capital y desdobles del nominal de los títulos (splits). 
Utilizando esta información, calculamos las siguientes variables para 
cada empresa y año: 
- Ratio precio-valor contable, PB, resultante de dividir el precio de 
las acciones observado al término de cada ejercicio entre su valor 
contable ajustado por los splits. 
- Rentabilidad financiera, ROE, calculada como el cociente del re- 
sultado ordinario del ejercicio cerrado en el año t entre el valor 
contable de los recursos propios al inicio de ese ejercicio. Tanto es- 
ta variable como el ratio PB sólo se computan cuando el denomi- 
nador es positivo. 
- Tasa de crecimiento de los recursos propios (ajustado por los splits), g. 
- Rentabilidad bursátil anual, R, que se obtiene capitalizando las 
rentabilidades mensuales observadas durante los 12 meses del ejer- 
cicio t .  
La tabla 1 refleja el valor mediano del ratio PB y el valor medio de las 
restantes variables en cada año del período 1986-2000. La utilización de 
la mediana del ratio PB reduce el efecto de las observaciones extremas, 
dada la dispersión que caracteriza la distribución de esta variable. En las 
dos últimas filas de la tabla 1 figuran la media aritmética y geométrica 
de cada variable sobre los 15 años. Puede apreciarse que la media geo- 
métrica muestra un valor inferior al de la media aritmética, especialmen- 
te en el caso de la rentabilidad bursátil que manifiesta una mayor volati- 
lidad. 
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TABLA 1 1 RATIO PB, CRECIMIENTO Y RENTABILIDAD FINANCIERA 
Y BURSÁTIL ANUAL (PERÍODO 1986-2000) 
El ratio PB es la relación entre el precio y el valor contable por acción (ajustado por 
splits) observado al término del ejercicio cerrado en cada año. La tasa g mide el crecimiento 
de los recursos propios (ajustado por sl~lits) en cada año. La tasa ROE es la rentabilidad fi- 
nanciera, igual al cociente del resultado ordinario de cada ejercicio entre el valor contable 
inicial de los recursos propios. La tasa R es la rentabilidad bursátil anual, que se obtiene ca- 

















A la vista de esta tabla, se aprecia que el ratio PB muestra a lo largo del 
período analizado un valor medio que es ligeramente superior a la uni- 
dad, y la rentabilidad financiera (1 1%) es inferior a la rentabilidad bursá- 
til (14,5%). Ambas características son consistentes con un sesgo coízsewa- 
dor de las cifras contables de resultados y recursos propios en el reflejo de 
la infornlación que es incorporada por el mercado a los precios. 
También se puede apreciar que el ratio PB alcanza sus valores máxi- 
mos en los años 1989 y 1997, observándose entre estos dos años un decli- 
ve y posterior recuperación de la relación entre el valor de nlercado y el 
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rrespondencia sustancial entre la tendencia seguida por el ratio PB y la 
rentabilidad financiera para el conjunto del mercado a lo largo del perío- 
do analizado. 
El valor mínimo del ratio PB, registrado en 1992, coincide con el ma- 
yor declive experimentado por el precio de los títulos (la rentabilidad me- 
dia realizada en ese año es igual a un -25%), así como con un decreci- 
miento de los recursos propios y una rentabilidad financiera negativa. 
Por su parte, el máximo alcanzado por el ratio PB en 1997 está motivado 
por la tendencia al alza experimentada por los precios en ese año, la cual 
parece anticipar el incremento en la rentabilidad obtenida por las empre- 
sas sobre sus recursos propios, que alcanza sus valores máximos en los 
tres últimos años del período analizado. 
A partir del panel de observaciones empresa-año disponibles, se des- 
cartaron: 
- Las empresas financieras (bancos, sociedades de seguro y de inver- 
sión), consistentemente con la práctica habitual seguida en estu- 
dios previos. Ello obedece a la peculiaridad de los estados conta- 
bles de esas empresas los hace difícilmente comparables con los 
publicados por las empresas no financieras. 
- Las observaciones extremas de PB, ROE y g. A tal efecto, decidi- 
mos excluir los valores de PB superiores a 8, así como las tasas de 
rentabilidad y crecimiento superiores a un 100% en valor absoluto. 
- Las empresas para las que en cada año no se dispone de su renta- 
bilidad financiera y10 el crecimiento de sus recursos propios en el 
año siguiente. Ello motivó la eliminación de las observaciones del 
año 2000. 
La muestra resultante, utilizada en el estudio posterior, quedó integra- 
da por 127 empresas, para las que se dispone de un total de 997 observa- 
ciones empresa-año a lo largo del período 1986-1999. El número de ob- 
servaciones en cada año oscila entre un mínimo de 41 para 1986 y un 
máximo de 85 en 1999. 
A partir del modelo de valoración de acciones basado en el descuento 
de los dividendos futuros, Ohlson [1995] demuestra que, bajo condiciones 
de equilibrio, el valor de los recursos propios de una empresa se puede ex- 
presar como la suma de su valor actual elz libvos más el valor actual de las 
expectativas del mercado acerca de sus futuros resultados alzomzales (en 
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exceso sobre la remuneración exigida por los accionistas). A su vez, este 
modelo de valoración permite deducir la siguiente expresión del ratio PB 
propuesta por Bernard [1994]: 
donde: P, es el valor de mercado de los recursos propios en el momento t ;  
B, es su valor contable, y r es la tasa de rentabilidad exigida por los inverso- 
res (o coste de los recursos propios), que se supone constante en el tiempo. 
De acuerdo con el modelo [l], un valor del ratio PB superior (inferior) 
a la unidad se explica por una expectativa de rentabilidad superior (infe- 
rior) a la remuneración exigida por los inversores. A su vez, el crecimien- 
to esperado de los recursos propios ejerce un efecto palanca, al amplificar 
o minimizar el efecto de la rentabilidad alzovnzal esperada (positiva o ne- 
gativa) sobre el ratio PB. Por último, manteniendo el resto de los factores 
constantes, cuanto menor sea la rentabilidad exigida por los inversores 
(en función del riesgo asumido) mayor será el ratio PB. 
La contiastación del modelo [l] suscita el problema de que las expecta- 
tivas del mercado no son directamente observables. Consiguientemente, en 
nuestra investigación asumiremos que las observaciones ex post de la ren- 
tabilidad financiera y el crecimiento de los recursos propios proporcionan 
una buena medida de las expectativas ex ante cuando se promedian sobre 
muestras suficientemente grandes y, asimismo, que la diferencia en la ren- 
tabilidad exigida a cada empresa es función de su coeficiente beta estima- 
do a partir del modelo de mercado. 
Por tanto, las tres hipótesis que contrastamos se pueden formalizar 
del siguiente modo: 
H,: El ratio PB ésta relacionado positivamente con la rentabilidad fi- 
nanciera futura. 
H,: La relación positiva del ratio PB con la rentabilidad financiera fu- 
tura será más acentuada cuanto mayor sea el crecimiento futuro 
de los recursos propios. 
H,: El ratio PB ésta relacionado negativamente con el coeficiente beta. 
Adicionalmente, si el mercado es eficiente e incorpora en el precio 
de las acciones (observado al término de cada ejercicio) otra infor- 
mación distinta de la reflejada por la contabilidad en la cifra de re- 
sultados, planteamos una cuarta hipótesis: 
H,: La variación actual del ratio PB explica las diferencies en las ren- 
tabilidades financieras futuras mejor que la variación de la renta- 
bilidad financiera actual. 
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3. EVIDENCIA EMP~RICA 
De manera preliminar, la contrastación de las hipótesis planteadas se 
lleva a cabo utilizando un análisis de la correlación entre el ratio PB y ca- 
da uno de sus determinantes fundamentales. 
A tal efecto, el método de estudio seguido para analizar la relación del 
ratio PB con la rentabilidad financiera futura se articula en tres fases: 
1. Al término de cada año t del período 1986-1999 los títulos disponi- 
bles en la muestra se ordenan de acuerdo con sus valores relativos 
del ratio PB y se agrupan en diez carteras de aproximadamente 
igual número de títulos. La composición de las carteras formadas 
en cada año t se mantiene en los cinco años siguientes, eliminando 
únicamente las empresas que desparecen de la muestra. 
2. En segundo lugar, calculamos los valores medianos del ratio PB y 
de la rentabilidad financiera para cada una de las carteras en el 
año corriente t y en cada año t + 'G ('G = 1, 2, . . ., 5) (2). La utilización 
de los valores medianos por carteras de las variables estudiadas, en 
lugar de valores medios, se justifica para atenuar la influencia de 
las observaciones extremas. De igual modo, calculamos los coefi- 
cientes de correlación entre los rangos de: (i) el ratio PB mediano 
de las carteras en el año de formación de las mismas, y (ii) la ren- 
tabilidad financiera mediana de las carteras, tanto en el año de for- 
mación como en cada uno de los (hasta cinco) años siguientes (3). 
Este coeficiente de correlación también se computa utilizando las 
observaciones de los títulos individuales. 
3. Por último, con los valores medianos por carteras tanto del ratio 
PB como de la rentabilidad financiera calculamos una media para 
cada año t de formación de las carteras y cada año t + 'G siguiente. 
Asimismo, calculamos una inedia de los coeficientes de correla- 
(2 )  La limitación a cinco años del horizonte analizado obedece a que el número de 
empresas incluidas en cada cartera en el año t tenderá a reducirse progresivamente en los 
años siguientes (a medida que algunas de esas empresas desaparecen de la muestra). Asi- 
mismo, añadiendo inás años hacia delante se reduce el número de obseivaciones media- 
nas disponibles por cartera, lo que resta fiabilidad a la inedia calculada con las inisinas 
(así, por ejemplo, para t + 6 sólo se cuenta con 9 obseivaciones por cartera). 
(3 )  El coeficienie de correlación de rangos (o de Spearmail) es u11 estadístico no pa- 
ramétrico, que no esige asumir una relación lineal entre las variables analizadas ni su dis- 
tribución normal. 
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ción observados entre el ratio PB y la rentabilidad financiera en el 
año de formación y en cada uno de los cinco años siguientes. En 
ambos casos, el número de observaciones disponibles para calcu- 
lar esas medias oscila entre un máximo de 14 para el año t + 1 y un 
mínimo de 10 para t + 5. 
Los resultados del método descrito figuran en la tabla 2. El análisis de 
esta tabla refleja que las empresas que muestran una relación más alta 
entre el valor de mercado y el valor contable de sus recursos propios en 
TABLA 2 
RENTABILIDAD FINANCIERA FUTURA DE LAS CARTERAS 
FORMADAS SEGÚN LA DISTRIBUCIÓN DEL RATIO PB 
EN CADA AÑO 
Al término de cada año t (t = 1986, ..., 1999) se ordenan los títulos según su ratio PB, y 
se forman 10 carteras de aproximadamente igual número de títulos. En cada año t y en los 
años siguientes t + T (7 = 1, ..., 5) disponibles se calcula la mediana de la rentabilidad finan- 
ciera de las empresas incluidas en cada cartera. En las columnas figuran las medias calcu- 
ladas para cada cartera y año con todas las observaciones medianas disponibles en cada 
caso, que oscila entre un máximo de 14 (para t y t + 1) y un mínimo de 10 (para t + 5). En 
la penúltima fila figura la media de los coeficientes de correlación entre los rangos del ra- 
tio PB mediano de las carteras en el año t y de su ROE mediano en cada año t + T. En la ú1- 
tima fila figuran esos mismos coeficientes calculados con las observaciones de los títulos 
individuales. La significación de los coeficientes de correlación se denota por: 
>'c Con un nivel de confianza del 90%. 
"" Con un nivel de confianza del 95%. 
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cada ano, incluidas en la cartera 10, tienden a ser las firmas más renta- 
bles en ese año, y continúan siendo las empresas con una rentabilidad fi- 
nanciera más elevada hasta cinco años después por término medio. Por 
su parte, las empresas con una relación más reducida entre el valor de 
mercado y el valor contable de su patrimonio neto, incluidas en la carte- 
ra l ,  muestran una rentabilidad financiera media en el año corriente 
considerablemente más reducida que la revelada por el resto de empre- 
sas, y tienden a seguir mostrando la rentabilidad más baja durante los 
cinco años siguientes. 
Asimismo, se constata que la diferencia entre el ROE mediano de las 
carteras 10 y 1 decrece de forma monótona desde el año t hasta el año 
t + 5, pasando de un 23,6 a un 15%. Esto indica que las rentabilidades fi- 
nancieras de las empresas con una relación más alta y más baja entre el 
valor bursátil y el valor contable de su patrimonio neto tienden a conver- 
ger lentamente hacia un valor medio o central. Sin embargo, esta tenden- 
cia no es simétrica, y se manifiesta de manera más pronunciada con res- 
pecto a las empresas que muestran un ratio PB más bajo (cuyo ROE se 
incrementa en un 4,2% sobre el horizonte de cinco años), mientras que 
las empresas con un ratio PB más alto se caracterizan por un declive me- 
nor de su rentabilidad. 
La correlación entre los rangos de las carteras según su ratio PB me- 
diano en el año t y según su ROE mediano en ese año y en los cinco años 
siguientes es significativamente positiva por término medio, no pudiendo 
ser rechazada la hipótesis H,, y también muestra una tendencia decre- 
ciente a medida que se consideran años sucesivamente más alejados del 
año t. Sin embargo, cuando esa correlación se calcula utilizando los ran- 
gos de las observaciones correspondientes a los títulos individuales. se 
aprecia una reducción substancial de su magnitud en todos los años. Ello 
es previsible, puesto que la utilización de los valores medianos por carte- 
ras corrige el efecto de las observaciones extremas, aunque también su- 
pone una pérdida de información. 
Una vez constatada la capacidad del ratio PB para predecir las dife- 
rencias (ordinales) en la rentabilidad financiera futura de las empresas, 
el siguiente paso es contrastar si los valores del ratio PB observados en 
cada año predicen las rentabilidades futuras mejor que la propia rentabi- 
lidad actual, como predice la hipótesis H,. Para ello, llevamos a cabo la 
clasificación de las empresas en cada año del período 1986-1999 según 
su ROE, formando diez carteras de aproximadamente igual número de 
firmas. Para cada una de estas carteras determinamos su rentabilidad fi- 
nanciera mediana en los cinco años siguientes, repitiendo el procedi- 
miento descrito para las carteras formadas según el ratio PB. 
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La tabla 3 pone de manifiesto que, con relación a la muestra y período 
objeto de estudio, las empresas tienden a mantener a largo plazo su posi- 
ción relativa de acuerdo con la rentabilidad obtenida sobre sus recursos 
propios en cada año. Esta persistencia de las rentabilidades resulta contra- 
dictoria con la evidencia previa hallada en el mercado norteamericano por 
Beaver [1970], Freeman et al. [1982] y Penman [1991], según la cual las 
rentabilidades financieras de magnitud extrema revierten en el futuro. 
TABLA 3 
RENTABILIDAD FINANCIERA FUTURA DE LAS CARTERAS 
FORMADAS SEGÚN LA DIsTRIBUCIÓN DEL ROE EN CADA ANO 
Al término de cada año t (t = 1986, ..., 1999) se ordenan las empresas según su rentabili- 
dad financiera, y se forman 10 carteras de aproximadamente igual número de tftulos. En 
cada año t y en los años siguientes t + z (z = 1, ..., 5) disponibles se calcula la mediana de la 
rentabilidad financiera de las empresas incluidas en cada cartera. En las columnas figuran 
las medias calculadas para cada cartera y año con todas las observacipnes mediana dispo- 
nibles en cada caso, que oscila estre un máximo de 14 (para t y t + 1) y un mínimo de 10 
(para t + 5). En la penúltima fila figura la media de los coeficientes de correlación entre los 
rangos del ROE mediano de las carteras en el año t y en cada año t + T. En la última fila fi- 
guran esos mismos coeficientes calculados con las observaciones de los títulos individua- 
les. La significación de los coeficientes de correlación se denota por: 
" Con un nivel de confianza del 90%. 
*" Con un nivel de confianza del 95%. 
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En concreto, las empresas que revelan una tasa de rentabilidad sobre 
sus recursos propios más alta en cada año t, incluidas en la cartera 10, 
continúan siendo en promedio las compañías más rentables hasta el año 
t + 5. Por su parte, las empresas incluidas en la cartera 1 en el año t, que 
obtienen pérdidas en ese año, siguen mostrando una rentabilidad negati- 
va durante los tres años siguientes y, sobre los cinco años siguientes, 
tienden a ser las empresas menos rentables. Asimismo, la diferencia en- 
tre el ROE mediano de las carteras 10 y 1 en el año t representa un 55,4% 
en promedio, y cinco años después esa diferencia se ha reducido hasta 
un 17,4%, y ello se debe en gran parte al incremento experimentado por 
la rentabilidad de las empresas inicialmente menos rentables. Por tanto, 
a pesar de la reversión en la magnitud de las rentabilidades extremas, la 
posición relativa de las empresas menos y más rentables inicialmente no 
se invierte. 
La comparación de las tablas 2 y 3 pone de manifiesto que la magni- 
tud de la correlación positiva entre las rentabilidades financieras obser- 
vadas en los dos años siguientes al corriente con respecto a la rentabili- 
dad actual es más acentuada que su correlación con respecto al ratio PB, 
utilizando tanto las observaciones medianas por carteras como las obser- 
vaciones de los títulos individuales. Esto sugiere que, frente a lo que sería 
predecible si el mercado incorporase en el mecanismo de formación de 
precios la información no contenida en las cifras contables, la rentabili- 
dad financiera calculada a partir de los estados financieros permite pre- 
decir las diferencias en las rentabilidades futuras a corto plazo mejor que 
los valores actuales del ratio PB. 
Para analizar con más detalle la diferencia entre la capacidad predicti- 
va del ratio PB y del ROE, llevamos a cabo la agrupación de las empresas 
en cada año en tres carteras según su PB e, independientemente, en otras 
tres carteras según su ROE. La intersección de ambas clasificaciones re- 
sulta en nueve carteras compuestas por diferente número de títulos, con 
respecto a las cuales analizamos el comportamiento de sus rentabilida- 
des futuras en la tabla 4. 
Consistentemente con la correlación positiva hallada entre los valores 
actuales del ratio PB y del ROE, el análisis de esta tabla revela que las car- 
teras de mayor tamaño son las que agrupan empresas con valores simul- 
táneamente «altos» o «bajos» de ambas variables, mientras que las carte- 
ras que reúnen los títulos con un ratio PB «alto» («bajo») y un ROE 
«bajo» («alto») son las de menor tamaño. También es evidente que para 
las tres categorías de ROE, las empresas con PB actual «alto» muestran I 
un ROE futuro mayor que las empresas con un PB actual «bajo». Sin em- 1 
bargo, la diferencia entre el ROE observado en los años t + 1 y t + 2 para 
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TABLA 4 
RENTABILIDAD FINANCIERA FUTURA DE LAS CARTERAS 
FORMADAS SEGÚN LA DISTRIBUCI~N DEL RATIO PB 
Y DEL ROE EN CADA AÑO 
Al término de cada año t (t = 1986, ..., 1999) se ordenan los títulos según su ratio PB y se 
forman 3 carteras de aproximadamente igual número de títulos (PB alto, medio y bajo). De 
manera independiente, los títulos también se ordenan según su rentabilidad financiera y se 
forman otras 3 carteras (ROE alto, medio y bajo). La combinación de ambos clasificaciones 
resulta en 9 carteras, cuyo número total (N) de títulos sobre los 14 años figura en la tercera 
columna. En cada año t y en los años siguientes t + 2 (2 = 1, ..., 5) disponibles se calcula la 
mediana de la rentabilidad financiera de las empresas incluidas en cada cartera. En las co- 
lumnas figuran las medias calculadas para cada cartera y año con todas las observaciones 
medianas disponibles en cada caso, que oscila entre un máximo de 14 (para t y t + 1) y un 










las empresas con un ratio PB actual «alto» y «bajo» (con un ROE «bajo», 
«medio» o «alto») es muy inferior a la diferencia observada para las em- 
presas con un ROE actual «alto» y «bajo» (y con un ratio PB «bajo», «me- 
dio» o «alto»). Por tanto, la rentabilidad actual permite predecir las renta- 
bilidades mejor que el ratio PB sólo en el corto plazo. 
La tabla 5 analiza la relación del ratio PB con el crecimiento futuro de 
los recursos propios, siguiendo para su construcción un procedimiento si- 
milar al descrito para la tabla l. Conforme al modelo [l], la tasa de creci- 
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TABLA 5
CRECIMIENTO FUTURO DE LOS RECURSOS PROPIOS 
DE LAS CARTERAS FORMADAS SEGÚN LA DISTRIBUCIÓN 
DEL RATIO PB EN CADA ANO 
Al término de cada año t (t = 1986, ..., 1999) se ordenan los títulos según su ratio PB, y 
se forman 10 carteras de aproximadamente igual número de títulos. En cada año t + 2 
(2 = 1, ..., 5) se calcula la mediana del crecimiento de los recursos propios (ajustado por 
splits) con respecto al año t de las empresas incluidas en cada cartera. En las columnas figu- 
ran las medias calculadas para cada cartera y año con todas las observaciones medianas 
disponibles en cada caso, que oscila entre un máximo de 14 (para t y t + 1) y un mínimo de 
10 (para t + 5). En la penúltima fila figura la media de los coeficientes de correlación entre 
los rangos del ratio PB mediano de las carteras en el año t y de su crecimiento mediano en 
cada año t + T. En la última fila figuran esos mismos coeficientes calculados con las obser- 
vaciones de los títulos individuales. La significación de los coeficientes de correlación se de- 
nota por: 
" Con un nivel de confianza del 90%. 
Con un nivel de confianza del 95%. 




Del análisis de esta tabla se desprende que las empresas con un ratio PB 
más bajo en cada año se caracterizan por un decrecimiento sostenido de 
sus recursos propios en los cinco años siguientes. Por el contrario, las em- 
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cimiento más alta en el año siguiente. En conjunto, la correlación del ratio 
PB con el crecimiento futuro de los recursos propios no muestra un patrón 
decreciente similar al observado con respecto a la rentabilidad financiera 
futura, y su magnitud media también es generalmente más débil. 
Por último, la tabla 6 analiza la relación del ratio PB con el coeficien- 
te p. Para cada una de las carteras formadas según la distribución del ra- 
tio PB, ese coeficiente se estima por la pendiente del modelo de mercado: 
R,, = a,, + pl,R ,,,, + u,,, (t = enero de 1987, ..., diciembre de 2000) [2] 
donde R,, es la rentabilidad de la carterap ( p  = 1, 2, ..., 10) en el mes t ,  y R ,,,, 
es la rentabilidad del mercado en el mes t ,  estimada por la media aritmética 
simple de las rentabilidades de todos los títulos disponibles en ese mes (4). 
TABLA 6 
RENTABILIDAD MEDIA Y RIESGO DE LAS CARTERAS FORMADAS 
SEGÚN LA DISTRIBUCI~N DEL RATIO PB 
Al término de cada año t (t = 1986, ..., 1999) se ordenan los títulos según su ratio PB, y 
se forman 10 carteras de aproximadamente igual número de títulos. En la segunda colum- 
na figura la media del ratio PB para cada cartera y a lo largo de los 14 años. La tercera y 
cuarta columnas recogen la media y la desviación estándar computadas con la serie de 
rentabilidades mensuales observadas desde enero de 1987 hasta diciembre del 2000 para 
cada cartera. En la última columna figura la pendiente del modelo de mercado estimado 
con la serie de rentabilidades observadas para cada cartera. 
(4) En la cartera de mercado se incluyen los títulos excluidos en la formación de las 
carteras-PB como, por ejemplo, los pertenecientes a las empresas financieras o con un ra- 
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La tabla 6 confirma la existencia de una relación inversa entre el ratio 
PB y la P a lo largo de las carteras descritas, consistentemente con la hipó- 
tesis H,. Sin embargo, esa relación no es monótona y las empresas con un 
ratio PB más bajo muestran un coeficiente P sólo ligeramente superior a 
la unidad, mientras que las empresas un ratio PB más alto muestran el se- 
gundo coeficiente más bajo. Como consecuencia, la P de la cartera 1 sólo 
es débilmente superior a la P de la cartera 10, lo cual es consistente con la 
escasa diferencia entre la rentabilidad mensual media de ambas carteras 
(igual a un 0,1%). Por el contrario, entre las carteras 2 y 9, que agrupan 
las empresas con un ratio PB bajo y alto aunque no extremo, si se aprecia 
una tendencia monótona decreciente de la p, y la diferencia entre los coe- 
ficientes estimados para ambas carteras triplica la observada para las car- 
teras 1 y 10. 
El análisis previo únicamente contempla la relación bivariante del ra- 
tio PB con cada uno de sus determinantes fundamentales, utilizando los 
valores medianos por carteras. Asimismo, con respecto a la relación del 
ratio PB con la rentabilidad financiera y el crecimiento de los recursos 
propios, se analiza entre el aiio t y cada año futuro t + T. Con el análisis 
de regresión que realizamos a continuación tratamos de paliar tales limi- 
taciones. En concreto, nuestro objetivo es determinar en que medida la 
variación entre las observaciones del ratio PB de los títulos individuales 
(en cada año y sobre el período analizado) se puede explicar como una 
combinación (lineal) de sus tres determinantes fundamentales que predi- 
ce el modelo [l]. 
No obstante, en primer lugar evaluamos la relación del ratio PB con 
cada uno de los tres factores del modelo [ l ]  mediante la estimación del 
siguiente modelo de regresión simple: 
PB,, = YO + + J i l  + e,, [31 
donde Z,, es igual a: (i) la media geométrica de las rentabilidades finan- 
cieras observadas para cada empresa i desde el año t + 1 hasta el año 
t + 5 (ROELP,,); (ii) la media geométrica del crecimiento de los recursos 
propios observado para cada empresa i desde el año t + 1 hasta el año 
t + 4 (GLP,, = (B,,,+41B,,)"4 - l), y (iii) el coeficiente P del título i en el año t.  
Para la estimación el coeficiente p, asignamos a cada título i y año t la p 
que el modelo [2] predice para la cartera-PB en la que resulta incluido al 
término de ese año. De esta forma, la p de un título puede cambiar de un 
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año a otro si cambia su emplazamiento de una cartera a otra (en función 
de cual sea su ratio PB) (5). 
Los resultados de la estimación del modelo [3] sobre el panel de obser- 
vaciones empresa-año disponibles sobre el período 1986-1999 figuran en la 
primera parte de la tabla 7. Resulta evidente que la relación del ratio PB 
con cada uno de sus determinantes fundamentales es estadísticamente sig- 
nificativa y consistente con las hipótesis de partida. Sin embargo, la varia- 
ble crecimiento deja de ser significativa cuando se incluye la rentabilidad 
futura o la B como variable explicativa adicional en el modelo 133, 
La pérdida de la capacidad explicativa del crecimiento, puede obede- 
cer a la elevada correlación lineal de GLP,, con ROELP,, y P,, como sugie- 
re el hecho de que el estadístico F permite rechazar la hipótesis de que 
los coeficientes de regresión asociados a GLP,, y a la otra variable son si- 
multáneamente iguales a cero (6). Para contrastar la hipótesis H,, y de- 
terminar si el crecimiento ejerce realmente un efecto palanca sobre la 
rentabilidad futura, estimamos el siguiente modelo: 
PB, = y, + y,DGLPil + y$OELPi, + y$ + 
y4ROELPil 'k DGLP,, + ySPil '" DGLP + e,, í41 
donde DGLP,, es una variable que toma valor 1 si GLP,, es mayor que la 
mediana del mercado en el año t ,  y valor O en otro caso. Por tanto, yz mi- 
de la relación del ratio PB con la rentabilidad futura para la submuestra 
de empresas caracterizadas por un crecimiento futuro de sus recursos 
propios bajo, mientras que y, cuantifica el efecto incremental de la renta- 
bilidad futura sobre el ratio PB cuando el crecimiento futuro es alto. Así 
pues, la hipótesis H, predice que el coeficiente y, será positivo y significa- 
tivamente distinto de cero. 
El segundo panel de la tabla 7 refleja que cuando la ecuación [4] se es- 
tima sin incluir la p, el efecto de la rentabilidad futura sobre el ratio PB 
es significativamente superior cuando el crecimiento futuro es alto, con- 
sistentemente con la hipótesis H,. En concreto, nuestros resultados indi- 
can que, en promedio, un incremento en un 10% de rentabilidad futura 
(5) Alternativamente, otros estudios estiman secuencialmente la P de cada título uti- 
lizando sus 1-entabilidades mensuales pasadas (sobre un horizonte que oscila entre 36 y 60 
meses). Sin embargo, este procedimiento reduciría considerablemente el tamaño mues- 
tral, al no poder contal- con los títulos que permanecen en la muestra menos de tres años y 
eliminar (como mínimo) los tres prin~eros años disponibles para el resto de empresas, in- 
troduciendo un sesgo de supeivivencia. 
(6)  La pendiente de la regresión de ROELP,, sobre GLP,, es igual a 0,599 (t = 8,495), y 
la pendiente de ROELP,, sobre P,, es igual a -0,115 (t = -4,087). 
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TABLA 7 
REGRESIÓN DEL RATIO PB SOBRE SUS DETERMINANTES 
FUNDAMENTALES (PANEL DE OBSERVACIONES 
EMPRESA-ANO DEL PERIODO 1986-1 999) 
PB,, es la relación entre el precio y el valor contable por acción (ajustado por sl~lits) observada para la 
empresa i al téimino del ejercicio cerrado en el año t .  ROELP,, es la media geométrica de las rentabilidades 
financieras obsenladas para cada empresa i desde el año t + 1 hasta el año t + 5. GLP,, es la media geomé- 
trica del crecimiento de los recursos propios (ajustado por sl~lits) obseniado para cada empresa i desde el 
año t t 1 hasta el año t t 4. p es el riesgo de mercado del título i en el año t ,  para cuya medida se utiliza la 
pendiente del modelo de mercado estimado con la serie de rentabilidades mensuales obseivadas desde 
enero de 1987 hasta diciembre del 2000 para cada una de las 10 carteras formadas según la distribución 
del ratio PB al término de los años 1986-1999 (que figuran en la última columna de la tabla 6),  asignando 
esas estimaciones a los títulos incluidos en cada cartera y año. DGLP,, es una variable que toma valor 1 si 
GLP,, es mayor que la mediana del mercado, y valor O en otro caso. N es el número de obseniaciones em- 
presa-año utilizadas en la estimación de los modelos. Debajo de cada coeficiente figura el valor del estadís- 
tico t ajustado según el procedimiento de White [1980]. La significación de los estadísticos t y F (que figura 
en la última columna) se denota por: 
PB,l = y0 ' ~ l ~ ~ ~ ~ ~ ! ~  ' YIP, ' y3GLP11 ' 
: Con un nivel de confianza del 90%. 
"* Con un nivel de confianza del 95%. 
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motiva un aumento del ratio PB de 0,208 si el crecimiento futuro es bajo 
(DGLP, = O) y de 0,341 si el crecimiento futuro es alto (DGLP, = 1). Sin 
embargo, es preciso notar que cuando se estima la regresión [4], la inclu- 
sión de la j3 motiva que el coeficiente y,, deje de ser significativamente 
distinto de cero aunque continúe siendo positivo. Ello puede obedecer 
nuevamente a la colinealidad entre las variables explicativas, dado que el 
estadístico F no permite rechazar la especificación del modelo [4]. 
Por último, la contrastación de la hipótesis H, se llevó a cabo estiman- 
do el siguiente modelo: 
ROEil+T = YO + ~'Yi'r + ei, (T = 1, 2, ..., 5) [SI 
y los resultados obtenidos para Z,, = ROE,, y Z,, = PB,, sobre el panel de ob- 
servaciones del período 1986-1999 figuran en los dos paneles de la tabla 8. 
Cuando la ecuación [5] se estima incluyendo como variable depen- 
diente la rentabilidad financiera a un año (ROE,,+,) y como variable inde- 
pendiente la rentabilidad financiera actual (Z,, = ROE,,), la pendiente y, es 
significativamente distinta de cero (t = 15,663) y de uno (t = -5,262). Por 
tanto, las rentabilidades financieras no se ajustan a un proceso de rever- 
sión a la media (en cuyo caso y, = O), pero tampoco son las realizaciones 
de un recorrido aleatorio en sentido estricto (lo que equivaldría a y, = 1). 
Por otra parte, un análisis de los coeficientes de determinación pone 
de manifiesto su tendencia decreciente a medida que la variable depen- 
diente es la rentabilidad financiera observada en años sucesivamente 
n-&s alejados del año actual t. Asimismo, el examen de los coeficientes RZ 
de ambos paneles confirma la evidencia previamente hallada utilizando 
el análisis de correlación. En concreto, la rentabilidad financiera actual 
permite explicar una proporción aayor de la varianza de las rentabilida- 
des futuras a corto plazo (en los años t + 1 y t + 2) que el ratio PB actual. 
En cambio, a partir del año t + 3, el ratio PB explica una fracción de la 
variación de la rentabilidad financiera que, aunque reducida, es mayor 
que la explicada por el ROE actual. 
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REGRESIÓN DE LAS RENTABILIDADES FINANCIERAS FUTURAS 
SOBRE LOS VALORES ACTUALES DE LA RENTABILIDAD 
Y EL RATIO PB (PANEL DE OBSERVACIONES EMPRESA-AÑO 
DEL PERIODO 1986-1 999) 
ROE,, es la rentabilidad financiera, igual al cociente del resultado ordinario de la em- 
presa i en el ejercicio cerrado en e1 a80 t entre el valor contable inicial de sus recursos 
propios. PB,, es la relación entre el precio y el valor contable por acción (ajustado por 
splits) observada para la empresa i al término del ejercicio cerrado en el año t. Debajo de 
cada coeficiente figura el valor del estadístico t, ajustado según el procedimiento de White 
[1980], y su significación se denota por: 
* Con un nivel de confianza del 90%. 
*" Con un nivel de confianza del 95%. 
""", Con un nivel de confianza del 99%. 
1ó Yi R2 ajust. 
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4. RESUMEN Y CONSIDERACIONES FINALES 
La teoría financiera predice que, en un mercado eficiente, el valor 
atribuido por los inversores al patrimonio neto de una empresa sobre 
su valor contable será una función de su capacidad de generación de 
resultados a~zornzales, en exceso sobre la retribución de los recursos 
propios que compensa el riesgo soportado por los inversores. Por tanto, 
la creación de valor para los accionistas se conseguirá a través de: (i) el 
incremento de la rentabilidad obtenida por el patrimonio neto de la 
empresa sobre su coste, y (ii) el crecimiento de sus recursos propios. 
Estos dos factores (value drivers) motivan que la relación entre el valor 
de mercado y el valor contable de los recursos propios (el ratio PB) sea 
una función positiva de las expectativas de rentabilidad financiera y 
crecimiento de los recursos propios, y una función negativa del coste 
de capital (determinado a su vez por el riesgo que soportan los accio- 
nistas). 
El estudio empírico llevado a cabo analiza una muestra de empresas 
negociadas en el mercado de capitales español, para las que se dispone 
de las series de precios de sus acciones y las cuentas anuales de los 
ejercicios cerrados durante la totalidad o parte del período 1985-2000. 
En relación con esta muestra, nuestros resultados confirman la existen- 
cia de una relación positiva y robusta entre los valores contemporáneos 
del ratio PB y la rentabilidad financiera de las empresas. Al mismo 
tiempo, las rentabilidades financieras se caracterizan por una elevada 
persistencia, de manera que las empresas que obtienen una rentabili- 
dad positiva y más alta (o negativa y más alta en valor absoluto) sobre 
su patrimonio neto en cada año tienden a mantener esa posición du- 
rante los años siguientes. 
La persistencia que caracteriza a la rentabilidad financiera se traduce 
en una relación positiva entre el ratio PB observado en el año actual y las 
rentabilidades financieras futuras, que tiende a debilitarse a medida que 
se consideran años sucesivamente más remotos. Sin embargo, las renta- 
bilidades observadas en cada año permiten predecir las rentabilidades a 
corto plazo mejor que el propio ratio PB, mientras que a muy largo plazo 
el ratio PB es una variable predictiva mejor de las rentabilidades. Ello su- 
giere que el mercado refleja en los precios alguna información, no incor- 
porada a las cifras contables, acerca la rentabilidad financiera futura. 
Por último, nuestros resultados también confirman la existencia de una 
relación positiva del ratio PB con el crecimiento futuro de los recursos 
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propios, y negativa con respecto al riesgo medido por el coeficiente P del 
modelo de mercado. 
La evidencia aportada por nuestro estudio es susceptible de extensión 
en dos líneas: 
- En primer lugar, si el modelo propuesto acerca de los determi- 
nantes del ratio PB proporciona un valor de equilibrio (o intrínse- 
co) de ese ratio para cada empresa y año, el siguiente paso en la in- 
vestigación consistiría en contrastar si las empresas que muestran 
un ratio PB muy desviado al alza (a la baja) de ese valor de equili- 
brio son sobrevaloradas (infravaloradas) por el mercado. En con- 
creto, cabe contrastar si una estrategia de inversión en los títulos 
que muestran un ratio PB muy alto en comparación con su ROE, 
financiada con la venta de aquellos otros títulos caracterizados por 
un ratio PB muy bajo en relación con su ROE, permite realizar 
una rentabilidad anormal significativa. 
- Alternativamente, puede ser interesante deteminar si la variación 
observada del ratio PB que no es explicada por los factores analiza- 
dos en este trabajo puede atribuirse a las diferencias en la política 
contable de las empresas. En particular, cabría contrastar si las em- 
presas que muestran un ratio PB relativamente más alto se caracte- ' 
rizan por la utilización de procedimientos contables que se tradu- 
cen en un valoración más consewadora de sus recursos propios. 
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